Makro i Rynek

&9 Pracowite wakacje bankéw centralnych

-

Bank Millennium
Biuro Analiz Makroekonomicznych

czerwiec 2023

illennium



Spis stresci

W skrocie

Gospodarka globalna

PKB w Polsce

Wymiana handlowa z zagranicg
Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Wybory parlamentarne w Polsce
Rynki finansowe EUR/PLN

Rynki finansowe EUR/USD

Rynki finansowe obligacje krajowe
Rynki finansowe obligacje bazowe

Dane i prognozy

4-6
7-10
11

12
13-14
15
16
17
18-19
20

21

22

23



W skrocie...

W 2Q 2023 pogorszyly sie perspektywy przemystu u najwainiejszych partnerow handlowych Polski. Uporczywa inflacja i odporno$¢ rynku pracy wspiera
oczekiwania bardziej restrykcyjnej niz zaktadalismy wczesniej polityki pienieznej najwazniejszych bankdéw centralnych i utrzymywania sie wysokich stép
procentowych przez dtuzszy czas, utrudnigjgc ozywienie w globalnym handlu. Odczuje to gospodarka strefy euro, a zwtaszcza Niemcy. Zmiany te, w naszej
ocenie, oznaczajg, ze wplyw koniunktury za granicg w nadchodzgcych kwartatlach bedzie dla polskiej gospodarki bardziej negatywny niz przyjety w
poprzedniej rundzie prognoz.

W 1Q 2023 r. dynamika PKB wyhamowata do -0,3% r/r z 2,3% r/r w 4Q 2022, co byto wynikiem lepszym od oczekiwan. Spowolnienie gospodarki to w gtéwnej
mierze efekt kurczgcej sie konsumpcji prywatnej (-2,0% r/r), ktéra cierpi ze wzgledu na wysokq inflacje oraz restrykcyjne warunki monetarne. Dane za ostatnie
miesigce wskazujg jednak na stopniowq odbudowe nastrojow konsumenckich i sktonnosci do biezgcych zakupéw, co moze by¢ zwigzane z wyhamowywaniem
inflacji i poprawg realnej dynamiki dochoddw, a dodatkowo wcigz niskim bezrobociem. Wydaje sie wiec, iz po negatywnym poczgtku roku, perspektywy
konsumpciji na kolejne kwartaty stopniowo sie poprawiajg. Dane wysokiej czestotliwosci za kwiecieh i maj sugeruja, iz w 2Q gospodarka zapewne skurczy sie
wzgledem poprzedniego kwartatu. Roczna dynamika PKB powinna by¢ zblizona do zera (-0,1% r/r), cho¢ utrzymanie negatywnych tfrenddw w konsumpcji
przesuwa ryzyka w kierunku stabszego wyniku. Perspektywy polskiej gospodarki na caty 2023 r. nie ulegty istotnym zmianom w stosunku do poprzedniego raportu.
Wyniki za 1Q okazaty sie co prawda lepsze od oczekiwan, jednak pogorszenie w globalnym przemysle, a takze bardziej uporczywa inflacja bedg ograniczaty
skale odbudowy wzrostu. W rezultacie tylko nieznacznie zrewidowalismy prognoze dynamiki PKB do 0,9% w tym roku z 0,7% prognozowanych dotychczas.

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI oddala sie od szczytu nieco szybciej niz oczekiwalismy w poprzednim raporcie, gtéwnie ze wzgledu na silniejsze ustepowanie
szokdw na rynku paliw i surowcdw energetycznych. Bardziej uporczywa jest natomiast inflacja bazowa, ktéra w maju wyniosta 11,5% r/r, obnizajgc sie o zaledwie
0,8 pkt. proc. wzgledem szczytu z marca br. Dezinflacja pozostaje bazowym scenariuszem na kolejne kwartaty. O ile kolejne miesigce przyniosqg dos¢ szybkie
zejscie wskaznika CPl do poziomdw jednocyfrowych (zapewne juz we wrzesniu br.), to osiggniecie celu inflacyjnego pozostaje odlegtqg perspektywq. Niskie

bezrobocie, rosngce koszty pracy, perspektywa odbudowy konsumpcji prywatnej w wyniku poprawy dochoddéw rozporzgdzalnych, wsparta ekspansywng
politykq fiskalng bedqg utrwalaty lepkos¢ inflacji bazowej, szczegdlnie cen ustug.

W 2Q 2023 RPP zgodnie z oczekiwaniami utrzymywata nastawienie ,wait-and-see”, nie konczgc formalnie obecnego cyklu zaciesniania polityki monetarnej.
Jednoczesnie rynki finansowe obnizyty wzgledem marca br. wycene poziomu stép procentowych na koniec 2023 r. o 0,25 pkt proc. (obecnie ok. 6,00%). W naszej
ocenie aktualny scenariusz makroekonomiczny, szczegdinie niskie bezrobocie, umiarkowana skala spowolnienia wzrostu gospodarczego, a takze ekspansywna
polityka fiskalna nie uzasadniajg szybkich obnizek stép procentowych. Zaktadamy, ze tagodzenie polityki pienieznej rozpocznie sie w roku 2024. Oczekiwania co
do ferminu i skali pierwszej obnizki stoép procentowych obarczone sg duzg niepewnoscig. Nie wykluczamy, ze wobec spadku inflacji do jednocyfrowych
pozioméw moze znalezé sie wiekszosé w Radzie do decyzji o obnizce stop jeszcze przed (wrzesien, pazdziernik br.) wyborami parlamentarnymi w tym roku.

Od potowy kwietnia ztoty znajduje sie w siinym trendzie umocnienia i przoduje we wzroscie warto$ci do euro sposrdd walutom tej czesci Europy, a momentami
catego koszyka emerging markets. W naszej ocenie zmaterializowaly sie jednak gtéwne czynniki moggce wspiera¢ wartosé¢ ztotego. O ile zatem w krétkim
terminie dostrzegamy mozliwo$¢ ataku na poziom 4,40 tak w kolejnych miesigcach spodziewamy sie niewielkiego ruchu wzrostowego pary EUR/PLN (4,50 na
koniec roku). 3



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Zacie$nianie polityki pienieznej i wysoka inflacja coraz silniej oddziatujg na

aktywnos¢ gospodarczg na Swiecie

Indeksy PMI dla przemystu i ustug w strefie euro

Indeks zaskoczen gospodarczych Citi (pkt) Rewizja prognoz PKB bankdw cenfralnych
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2Q 2023 byt okresem pogtebienia réznicy miedzy koniunkturg w przemysle i ustugach na $wiecie. W strefie euro indeks PMI dla ustug wynidst miedzy kwietniem a czerwcem
srednio 54,6 pkt wobec 52,8 pkt w 1Q 2023 potwierdzajgc solidne ozywienie w tym sektorze, ktére byto efektem odrabiania zalegtosci po pandemii, a takze korzystnej
sytuacji na rynku pracy. Szybkie i siine zaciesnianie polityki pienieznej na $wiecie ograniczajgce globalng wymiane handlowq ostabiato jednak kondycje przemystu. Indeks
PMI dla tego sektora w strefie euro spadt w 2Q 2023 srednio do 44,7 pkt z 48,2 pkt w 1Q, a wiec odddalit sie od neutralnego poziomu 50 pkt. W szczegdlnosci odczuwa to
gospodarka niemiecka, ktéra w | pot. br. zapewne znalazta sie w recesji. Prognoza Europejskiego Banku Centralnego wskazuje natomiast na wzrost PKB w Eurolandzie w
2Q 2023 o 0,3% kw/kw po wzroscie o 0,1% kw/kw w 1Q, aczkolwiek w naszej ocenie ryzyka dla tych oczekiwanh sq skierowane w doét. Wedtug szacunku oddziatu Fed w
Atlancie wzrost PKB w USA w 2Q 2023 przyspieszyt natomiast do 1,9% kw/kw (SAAR) z 1,3% kw/kw w 1Q, a biezgce dane wskazujqg, ze gospodarka chifska po wzroscie az o
2,2% kw/kw w 1Q 2023, gdy odbudowywata sie po zniesieniu obostrzen epidemicznych, znaczgco spowalnia w warunkach stabngcego popytu z kraju i z zagranicy.

Dane, ktére naptynety w 2Q 2022 nie wptywajg znaczgco na prognozy globalnego wzrostu, aczkolwiek pogorszyty sie perspektywy przemystu u najwazniejszych partneréw
handlowych Polski. Zmiany te, w naszej ocenie, oznaczajqg, ze wptyw koniunktury za granicg w nadchodzgcych kwartatach bedzie dla polskiej gospodarki bardziej
negatywny niz przyjety w poprzedniej rundzie prognoz. Co prawdda, dla krajéow rozwinietych po stabej | pot. 2023 r. nadal oczekuje sie odbicia aktywnosci gospodarczej
(wraz z zanikaniem szoku w cenach surowcdw na rynkach $wiatowych i poprawg dochoddw w ujeciu realnym), aczkolwiek polityka pieniezna na $wiecie, bedzie bardziej
restrykcyjna niz zaktadalismy wczesniej. Ponadto, uporczywos¢ inflacji i odporno$¢ rynku pracy przemawidjg za oczekiwaniami ufrzymywania sie wysokich stop
procentowych przez dtuzszy czas, utrudniajgc ozywienie w globalnym handlu. Odczuje to gospodarka strefy euro, a zwtaszcza Niemcy, dla ktdrych, jak wskazujg duzo
stabsze od oczekiwanh dane PMI i Ifo za czerwiec br., nasilajg sie ryzyka dla spadku PKB w catym 2023 r. W przypadku Standw Zjednoczonych utrzymujq sie natomiast
oczekiwania ,miekkiego lgdowania” (1j. unikniecia recesji) w tym cyklu. Gospodarka Chin powinna powoli rosngé, cho¢ efekt odbicia po pandemii juz mingt i gtdwnym
determinantem koniunktury bedzie stabszy od oczekiwan popyt z kraju i z zagranicy. Aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie w srodowisku wysokich stop proc. jest obarczona

wysokq niepewnosciqg. Ponadto w Europie ryzyko nadal dotyczy cen i dostepnosci gazu ziemnego w okresie grzewczym, cho¢ wydaije sie ono juz mniejsze niz rok temu.
Zrédto: Macrobond, EBC, Fed



Gos pOdGrkO globclnc - Wysoka inflacja bedzie obnizata sie powoli, z powodu ciasnego rynku pracy

Inflacja w USA i strefie euro (% r/r) Indeksy cen surowcdw wg HWWI (2020=100) Indeks kosztéw pracy (sa, % r/r)
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*  Prognozy inflacji konsumenckiej w najwiekszych gospodarkach nie ulegty w 2Q 2023 istotnym rewiziom. Zmieniajq sie jednak oczekiwania dotyczgce sity oddziatywania
niektérych determinantow inflacji. Dane wskazujg, ze w 2Q 2023 dalej obnizaty sie ceny surowcdw na Swiecie. Zbiorczy indeks cen zywnosci opracowywany przez HHWI
(Hamburski Instytut Gospodarki Swiatowej) byt w okresie kwiecieA-czerwiec br. §rednio o 16,1% nizszy niz w 2Q 2022, indeks cen surowcdw przemystowych o 19,8%, a indeks
cen surowcow energetycznych o 49,3%. Dezinflacji sprzyjata dalsza poprawa sytuacji w tancuchach dostaw, a koszty frachtu morskiego byty znacznie nizsze niz przed
rokiem. Wptyw tych czynnikéw najwyrazniej odzwierciedlajg dane o inflacji cen produkcii (PPI), ktéra w strefie euro w kwietniu wyniosta 1,0% r/r wobec 24,5% r/r w grudniu
2022 r. Podobng wartos¢ indeksu PPl odnotowano w maju dla USA (+1,2% r/r), natomiast w Chinach miat w maju miejsce spadek cen producentéw az o 4,6% r/r.

Zywnosé Surowce przem. Surowce ener.

« Tendencje w cenach energii i produkcji wsparty w 2Q 2023 obnizenie sie inflacji cen konsumentow. W strefie euro wyniosta ona w kwietniu i maju br. srednio 6,7% r/r wobec
8,0% r/rw 1Q 2022. W maju w Stanach Zjednoczonych inflacja CPI obnizyta sie natomiast do 4,0% r/r, a w Chinach wyniosta tylko 0,2% r/r. O ile inflacja cen zwigzanych z
czynnikami podazowymi szybko sie obniza fo inflacja bazowa w gospodarkach rozwinietych pozostaje uporczywa. W strefie euro w kwietniu wyniosta ona 5,4% r/r i byta
tylko nieznacznie nizsza od historycznego szczytu wynoszgcego 5,7% r/r. Podobnie w USA bazowy wskaznik CPl wynidst w maju 5,3% r/r wobec 5,7% r/r na koniec 2023 r.
Uporczywosc¢ inflacji bazowej w gospodarkach rozwinietych nalezy wigzac z dobrg koniunkturg w ustugach odczuwajgcych pozytywne skutki ozywienia po pandemii oraz
z bezrobociem zblizonym do najnizszych danych w historii. W takich warunkach dynamicznie rosng koszty pracy, co zmienia strukture inflacji z napedzanej przez ceny
surowcow na podnoszone przez koszty zatrudnienia i stabg produktywnosci pracy.

«  Prognozy wskazuja, ze o ile inflacja konsumencka bedzie sie nadal obniza¢, to po petnym wygasnieciu wptywu szokdéw podazowych o kolejne spadki bedzie coraz
trudniej, z powodu kosztéw pracy i prawdopodobnie poprawiajgcego sie popytu wspieranego rosngcymi w ujeciu realnym ptacami. Stgd perspektywa obnizenia sie

inflacji do celdéw bankdéw centralnych jest odlegta, a witadze monetarne w wielu krajach pozostajg zdeterminowane do obnizenia inflacji, tym bardziej, ze popyt na prace

zaskakuje odpornosciq na dotychczasowq skale i tempo zaciesniania polityki pieniezne. 5
Zrédto: Macrobond



GOSpOdGrkO g|ObO|nO - Banki centralne w gospodarkach rozwinietych nadal walczqg z uporczywqg

inflacjg

Oczekiwania rynkowe dotyczgce stop

Podstawowe stopy procentowe (%) Prognozy inflacji konsumenckiej (% r/r) orocentowych (%)
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W 2Q 2023 obnizyty sie ryzyka dla gospodarki swiatowej zwigzane z sytuacjg w amerykanskim sektorze bankowym i problemami szwajcarskiego banku Credit Suisse, ktory w
czerwcu br. zostat formalnie przejety przez UBS. W takich warunkach oraz wobec perspektyw nadal wysokiej inflacji bazowej i szybkiego wzrostu ptac niektdre banki
cenfralne kontynuowaty zacie$nianie polityki pienieznej. W maju i czerwcu br. Europejski Bank Centralny podnosit stopy procentowe o 0,25 pkt proc., w efekcie czego
stopa depozytowa wzrosta do 3,50%. Amerykanska Rezerwa Federalna natomiast po podwyzce w maju o 0,25 pkt proc. zadecydowata na posiedzeniu w czerwcu o
utrzymaniu stép procentowych w przedziale 5,00-5,25%, zapowiadajgc dalszy wzrost stép procentowych w tym cyklu tgcznie o 0,50 pkt proc. Banki centralne w strefie euro
i w Stanach Zjednoczonych, podobnie jok w innych gospodarkach rozwinietych, utrzymujq jastrzebig retoryke. W innym kierunku podqgza bank centralny Chin, ktéry
wobec stabnqgcej aktywnosci gospodarczej ztagodzit w czerwcu br. polityke pieniezng.

+ Informacje z ostatnich trzech miesiecy wptynety na zmiane rynkowej wyceny stép procentowych w przysztosci, zarbwno w strefie euro, jak i w USA. Obecnie rynki
zaktadajq, ze w tym cyklu Europejski Bank Centralny podniesie stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. na posiedzeniu w lipcu br. oraz przypisujg prawdopodobienstwo ponad
50% podwyzce we wrzedniu. Gdyby zrealizowata sie podwyzka po wakacjach to stopa depozytowa osiggnetaby poziom 4,00%. Natomiast w przypadku Standw
Zjednoczonych rynki finansowe wycenidja, ze Fed dokona jeszcze jednej podwyzki stop procentowych o 0,25% osiggajgc poziom 5,25-5,50%, ktéry miatby utrzymywac sie
przez dtuzszy czas niz zaktadano wczedniej (najwieksze prawdopodobienstwo przypisywane jest stabilizacji do konca br.).

*  Naszym zdaniem bilans czynnikdw ryzyka dla wycenianych przez rynki Sciezek stép procentowych jest w perspektywie najblizszych miesiecy skierowany w gore. Warto
zauwazy¢, ze banki centralne Australii i Kanady wznowity ostatnio cykl zaciesniania polityki pienieznej. Ponadto Bank Anglii podnidst w czerwcu stopy o 0,50 pkt proc., a
wiec w wiekszej skali niz przed miesigcem. Wskazuje to, ze banki centralne w krajach rozwinietych sq zdeterminowane do sprowadzenia inflacji do celu i bedqg oczekiwac
na przekonujgce dane o frwatosci proceséw dezinflacyjnych, zwtaszcza ze strony inflacji bazowej. W naszej ocenie zwieksza to ryzyko dla krajéw rozwinietych wpadniecia

M w recesje w horyzoncie kilku kwartatow. W dalszej perspektywie oznaczatoby o jednak szybsze niz obecna wycena rynkowa zejicie do nizszych stép proc. na $wiecie. 6
Zrédto: Macrobond, EBC, Fed, Refinitiv Datastream



PKB w POlSC@ = Spozycie indywidualne wcigz na wstecznym biegu, natomiast w 1Q 2023 pozytywnie

zaskoczyty inwestycje w srodki frwate. Odbudowa koniunktury w Il pot. tego roku pozostaje scenariuszem bazowym.

PKB i gtowne jego komponenty (4Q 2019=100, Struktura inwestycji przeds. niefinansowych Zmiana zapasdw (suma kroczgca 4Q,
dane odsezonowane) (nominalnie, firmy Srednie i Srednie)
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* 1Q 2023 r. przyniést wyhamowanie dynamiki PKB do -0,3% r/r z 2,3% r/r w 4Q 2022, co byto wynikiem lepszym od oczekiwanh. Co ciekawe, w ujeciu kw/kw gospodarka urosta
az o 3,8% (dane odsezonowane) wobec spadku o 2,3% kw/kw w 2Q 2022, co oznacza to, ze po 1Q br. PKB jest wyzsze o 11,1% wzgledem 4Q 2019. Jest to jeden z
najlepszych wynikéw sposrdd krajéw UE. To spora niespodzianka wzgledem danych wysokiej czestotliwosci, ktdrej gtéwnym zrodtem byt siiny wzrost spozycia publicznego, a

w mniejszym zakresie przyrost inwestycji w srodki trwate. Nalezy zwrdci¢ uwage na wysokg zmienno$¢ odsezonowanych danych kwartalnych, co utrudnia precyzyjng ocene
rozpedu polskiej gospodarki.

- Spowolnienie gospodarki to w gtéwnej mierze efekt kurczgcej sie konsumpcii prywatnej (-2,0% r/r), ktéra cierpi ze wzgledu na wysokq inflacje oraz restrykcyjne warunki
monetarne. Silnie negatywny wptyw na wynik PKB miata zmiana zapasdw, ktérej wktad byt ujemny i wynidst az 4,1 pkt. proc. Ujemny wktad zapasdw neutralizowany byt
natomiast przez dodatni wktad eksportu netto.

« Wyhamowanie konsumpciji dotyczy szczegdlnie towardw, co widoczne byto w gtebokich spadkach sprzedazy detalicznej. Czesciowo to jednak efekt wysokiej bazy
odniesienia i wybicia konsumpciji w ubiegtym roku, po wybuchu wojny w Ukrainie. Nieco lepiej ksztattuje sie sprzedaz ustug, ktérych wzrost wcigz wspierany jest zniesieniem
pandemicznych obostrzen. Pozytywnie zaskoczyty inwestycje w srodki trwate, ktdére w 1Q 2023 wzrosty realnie o 5,5% r/r. Co istotne, rosty nie tylko inwestycje infrastrukturalne
(wspodtfinansowane ze srodkdw poprzedniej perspektywy finansowej UE), ale tez inwestycje w maszyny i urzgdzenia oraz srodki fransportu. W grupie firm zatrudniajgcych co
najmniej 50 osdb ich dynamika nominalna wyniosta odpowiednio 13,7% r/r oraz 23,3% r/r, a najbardziej aktywne w tym zakresie byty duze firmy. Co ciekawe, naijsilniej rosty
inwestycje firm krajowych prywatnych (+18,8% r/r nominalnie). W ujeciu branzowym warto zwrdci¢ uwage, iz w ostatnich dwdch kwartatach wyrazny wktad w inwestycje
firm miat sektor energii. Stopa inwestycji rozumiana jako udziat rocznych naktaddéw na srodki trwate w PKB w dalszym jednak ciggu utrzymuije sie na historycznie niskich
poziomach i po marcu wyniosta 16,6%.

Irédto: Macrobond, Pontinfo 7



PKB w Polsce - pane wysokiej czestotliwosci sygnalizujg zblizajgcg sie odbudowe konsumpcgii, w §lad za

dalszym wyhamowywaniem inflacji i utrzymaniem dobrej sytuacji na rynku pracy

Fundusz ptac irealna konsumpcja gosp. Niedostateczny popyt jako bariera dziatalnosci
domowych (% r/r) gospodarczej (% firm ogdtem)
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«  Wysoka inflacja i wywotany nig spadek realnej wartosci dochoddw rozporzqdzalnych negatywnie wptywajg na nastroje gospodarstw domowych i konsumpcje prywatna,
co szczegdlnie wyraznie wida¢ w statystykach sprzedazy detalicznej. Dane za ostatnie miesigce wskazujg jednak na stopniowg odbudowe nastrojéw konsumenckich i
sktonnosci do biezgcych zakupdw, co moze by¢ zwigzane z wyhamowywaniem inflacji i poprawq realnej dynamiki dochoddw, a dodatkowo wcigz niskim bezrobociem.
Dodatkowe wsparcie konsumpciji przyszto ze strony transferéw spotecznych oraz zwrotdéw podatku PIT (ok. 27 mld PLN). Odbudowaty sie takze kredyty na cele
konsumpcyjne. Wydaje sie wiec, iz po negatywnym poczatku roku, perspektywy konsumpcji na kolejne kwartaty stopniowo sie poprawiajg. Tym bardziej, ze spodziewany
spadek inflacji bedzie sprzyjat dalszej dobudowie realnej dynamiki wynagrodzen, ktéra pod koniec tego roku bedzie juz dodatnia.

« Odrodzenie konsumpcji wspiera¢ bedzie takze ekspansywna polityka fiskalna i zapowiedz kolejnych transferéw spotecznych m.in. (waloryzacja $wiadczenia 500+,
ewentualne podniesienie kwoty wolnej od podatku). Ich efekt widoczny bedzie jednak gtéwnie w roku 2024. W tym samym kierunku dziatac bedzie zapowiedziany przez
rzqad wzrost ptacy minimalnej, a takze ewentualne przedtuzenie wakacji kredytowych. Wedtug zapowiedzi premiera Morawieckiego ptaca minimalna w 2024 r. wzro$nie

do 4300 PLN z 3490 PLN obecnie. W ujeciu nominalnym oznaczatoby to wzrost o niemal 20%, natomiast przy prognozowanej inflacji na przysztym rok implikowatoby to
realng dynamike wynagrodzeh na poziomie ok. 13-14%! To niewatpliwie wsparcie konsumpcii, ale jednoczesnie utrwalenie presji cenowej na podwyzszonym poziomie.

» Dlatego tez otwartym pytaniem pozostaje, czy skala dotychczasowego ograniczenia konsumpciji prywatnej bedzie wystarczajgca do takiego ograniczenia popytu, dzieki
ktéremu uda sie opanowad napiecia inflacyjne i sprowadzi¢ inflacje do celu NBP. Patrzac na wyniki badan koniunktury uwage zwraca fakt, iz pomimo wyraznego
wyhamowania gospodarki, przedsiebiorstwa ze znacznej czesci sektoréw nie postrzegajg braku popytu joko dominujgcq bariere rozwoju dziatalnosci gospodarcze.
Zaréwno w przemysle, handlu detalicznym, jok i znacznej czesci sektora ustugowego odsetek firm, dla ktérych brak popytu stanowi bariere rozwoju jest obecnie nizszy od
dtugoterminowej Sredniej. Moze to sugerowad, iz firmy wcigz majq przestrzen do przerzucania rosngcych kosztéw produkcji na ceny detaliczne, cho¢ niewgtpliwie jest ona
zauwazalnie mniejsza niz na przetomie ubiegtego i biezgcego roku.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 8



PKB w Polsce - Pogorszenie koniunktury w otoczeniu zewnetrznym bedzie spowalnia¢ odbudowe polskie;

gospodarki w Il pot. 2023r. Nieco lepsze perspektywy inwestycji pomimo dekoniunktury w budownictwie mieszkaniowym

Indeks PMI dla sektora przemystu w wybranych Wyniki finansowe przedsiebiorstw . .
. . . - . L, . PKB i jego gtdwne komponenty (% r/r)
krajach ijego zmiana wzgledem marca 2023 niefinansowych (firmy duze i Srednie)
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Spozycie indywidualne Inwestycje

Wskainik rentownosci obrotu brutto

«  Czynnikiem ograniczajgcym tempo i skale odbudowy gospodarki w kolejnych kwartatach bedzie pogorszenie koniunktury u naszych gtdwnych partneréw handlowych,

szczegdlnie w sektorze przemystowym. Indeks PMI dla przemystu Niemiec spadt w czerwcu do 41,0 pkt., 1j. poziomu najnizszego od lockdownu w 2020 r. Juz teraz znajduje to

odzwierciedlenie w wyhamowaniu wzrostu nowych zamowien eksportowych. Dobrze zdywersyfikowana struktura geograficzna i fowarowa wymiany handlowej daje jednak

szanse na ztagodzenie negatywnego wptywu globalnej dekoniunktury na popyt na polski eksport. Niemniej otoczenie zewnetrzne bedzie mniej korzystne dla polskiej
gospodarki niz oczekiwania wyrazone w poprzednim raporcie kwartalnym.

« Nieco lepiej powinny wyglgdac inwestycje w $rodki trwate. Pomimo wysokiej niepewnosci co do perspektyw otoczenia makroekonomicznego przedsiebiorstwa, szczegdlnie
duze i Srednie nie wstrzymaty aktywnosci inwestycyjnej. Kontynuacji naktaddw inwestycyinych sprzyja niewgtpliwie ich relatywnie dobra sytuacja finansowa, wcigz
relatywnie wysokie wykorzystanie mocy wytwérczych, a takze naptyw inwestycji bezposrednich. Czynnikiem, ktéry coraz wyrazniej moze wspierac aktywnosé inwestycyjna
sq naktady na fransformacije energetyczng i odnawialne zrédta energii. Na nieco lepszy obraz perspektyw inwestyciji wskazujg wyniki badan koniunktury, z ktérych wynika
nieznaczny wzrost odsetka firm, ktére planujq rozpoczac¢ inwestycje. Wcigz utrzymuje sie on na relatywnie niskim poziomie, wiec trudno liczy¢ na wyrazng poprawe w tym
zakresie. Czynnikiem ograniczajgcym skale wzrostu inwestyciji w srodki trwate bedzie utrzymujgca sie dekoniunktura na rynku budownictwa mieszkaniowego.

- Dane wysokiej czestotliwosci za kwiecien i maj sugeruja, iz w 2Q gospodarka zapewne skurczy sie wzgledem poprzedniego kwartatu, na co wptyw bedzie miat spadek
spozycia rzgdowego, po jego silnym wzroscie w 1Q, a takze dalszy spadek spozycia indywidualnego. Roczna dynamika PKB w 2Q powinna by¢ zblizona do zera (-0,1% r/r),
cho¢ utrzymanie negatywnych trenddw w konsumpcji przesuwa ryzyka w kierunku stabszego wyniku. Perspektywy polskiej gospodarki na caty 2023 r. nie ulegty istotnym
zmianom w stosunku do poprzedniego raportu. Wyniki pierwszego kwartatu okazaty sie co prawda lepsze od oczekiwan, jednak pogorszenie w globalnym przemysle, a
takze bardziej uporczywa inflacja bedq ograniczaty skale odbudowy wzrostu w kolejnych kwartatach. W rezultacie tylko nieznacznie zrewidowalismy prognoze wzrostu
gospodarczego do 0,9% w tym roku z 0,7% prognozowanych dotychczas.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 9



PKB w Polsce - dane wysokiej czestotliwosci

Wskazniki biezgcych zamdwiehn w przemysle (sa, Produkcja przemystowa, budowlano-montazowa

Ogodlny syntetyczny wskaznik koniunktury (sa,
srednia wieloletnia=100) oraz sprzedaz detaliczna (3 MMA)
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Wymlo na handlowa z Zagra nicq - Potencjat do szybkiego wzrostu polskiego eksportu w krotkim

okresie wyczerpuije sie

Eksport i import oraz wktad eksportu netto do Eksport Polski wedtug klasyfikacji SITC (cen , ..
P . P P . p 9 v ) ( Y Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB)
dynamiki PKB (% kw/kw, sa, ceny state) biezgce, r/r, pkt proc.)
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- W 1Q 2023 eksport towardw i ustug wedtug rachunkéw narodowych obnizyt sie 0 0,3% kw/kw, co jest drugim z rzedu spadkiem. Popyt ze strony najwazniejszych partneréw
handlowych hamowany byt przez wysokq inflacje, rosngce stopy procentowe i przekierowanie wydatkdw gospodarstw domowych w kierunku ustug. Import takze
ponownie sie obnizyt — aczkolwiek az o 4,0% kw/kw i miat szeroki zakres. Dotyczyt bowiem zaréwno towardw konsumpcyjnych, jak i débr kapitatowych oraz posrednich, 1j.
wykorzystywanych w dalszych etapach produkcji. W wyniku tych zmian saldo obrotéw handlowych z zagranicg podnosito kwartalng dynamike PKB w 1Q 2023 az o 2,3
pkt proc. Warto zauwazy¢, ze obecnie eksport korzysta z nadrabiania zalegtosci po pandemii i udroznieniu tancuchdw dostaw w przemysle motoryzacyjnym, co jednak
zapewne bedzie stopniowo zanikac¢. Czesciowa odpornos¢ eksportu oraz obnizajgce sie ceny importowanych surowcdw napedzaty w 2023 r. poprawe catosci salda
obrotdw biezgcych, ktére w kwietniu w ujeciu sumy rocznej wyniosto -0,7% PKB wobec -3,0% PKB na koniec ub. roku, co stanowito bardzo pozytywng niespodzianke
wzgledem naszych oczekiwan sprzed trzech miesiecy.

« Dane oraz informacije, ktére naptynety od naszego ostatniego raportu kwartalnego wskazuja, ze eksport netto bedzie silniej wspierat wzrost PKB w 2023 r. niz zaktadalismy
trzy miesigce temu. Wynika to z lepszego odczytu za 1Q 2023, a takze rewizji w dét prognozy importu w catym 2023 r. Natomiast w przypadku 2024 r. spodziewamy sie, ze
saldo obrotéw handlowych z zagranicg bedzie miato mniej pozytywny wptyw na PKB niz zaktadalismy w poprzednim raporcie. Za rewizjg tq przemawiajq przede
wszystkim gorsze pespektywy dla Swiatowego przemystu zwigzane m.in. z wyzszymi stopami procentfowymi w obecnym cyklu zacie$niania polityki pienieznej w
gospodarkach rozwinietych. W przypadku salda obrotéw biezgcych takze nasza prognoza na 2023 r. jest wyzsza niz w poprzedniej rundzie prognoz. Obecnie zaktadamy,
ze deficyt rachunku C/A wyniesie 0,6% PKB na koniec 2023, po czym, wedtug nas, pogtebi sie do 1,0% PKB na koniec 2024 r. Krajowi eksporterzy wykorzystali ozywienie w
handlu miedzynarodowym, jednak potencjat do dalszego dynamicznego wzrostu w krétkim okresie wyczerpuje sie. Podtrzymujemy ocene, ze szansg dla polskiego
eksportu, aczkolwiek w dtuzszej perspektywie, sg tendencje near-shoringu w $wiatowym handlu i spowolnienia globalizacji. Atrakcyjno$¢ Polski jako miejsce inwestycji

potwierdzajg plany firmy Inter uruchomienia zaktadu produkcji i festowania pdtprzewodnikdw o wartosci 4,6 mid USD (najwieksza inwestycja greenfield w polskiej historii).
Irédto: GUS, Macrobond, NBP, SITC - Standardowa klasyfikacja handlu miedzynarodowego 11



Rynek PIracCy - Koszty pracy bedq stanowity coraz wieksze wyzwanie dla niektérych firm

Stopa bezrobocia i pracujgcy wg BAEL

Nadwyzka operacyjna i dochdd mieszany oraz

D ika pt inimalnej (%
fundusz wynagrodzeh wg ESA 2010 (%PKB) ynamika pfacy minimainej (% r/r)
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W 1Q 2023 liczba pracujgcych wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wzrosta o 0,8% r/r do 16,9 min, fj. najwyzszej wartosci w historii dostepnych danych.
Stopa bezrobocia pozostata natomiast na poziomie 2,9%, jednym z najnizszych w Unii Europejskiej. Nalezy odnotowac réwniez, ze w 1Q 2023 najwyzszy w historii danych
okazat sie wspdtczynnik aktywnosci zawodowej, ktdry wzrdst do 58,4% z 58,2% kwartat wezesniej. Wzrost liczby pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu i maju
wynoszgcy Srednio 0,4% r/r oraz spadek stopy bezrobocia rejestrowanego (po odsezonowaniu) w maju do 5,1% z 5,2% na koniec 1Q 2023 wskakujg na kontynuacije dobrej
sytuaciji na rynku pracy takze w 2Q 2023. W srodowisku wysokiej inflacji i niskiego bezrobocia wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia przyspieszyt w 1Q 2023 do
14,3% r/r, a wiec byt najszybszy w tym tysigcleciu. Dane za kwiecien i maj z sektora przedsiebiorstw potwierdzajg dalszy szybki wzrost ptac w 2Q 2023. Nie jest on juz jednak
az tak silny jak w poprzednich kwartatach, co wigzemy juz z nieco mniejszym popytem na prace (liczba wolnych miejsc pracy na koniec 1Q 2023 byta r/r nizsza o 27,6%).

Niemiej rynek pracy jest bardziej odporny na ostabienie koniunktury niz zaktadalismy kwartat temu. Obnizamy zatem naszq prognoze stopy bezrobocia rejestrowanego na
koniec 2023 r. do 5,2% z 5,6%. Wobec tej zmiany oraz nowych danych podwyzszamy natomiast naszg prognoze wzrostu przecietnej ptacy w 2023 r. do 12,6% r/r z 11,5% r/r
spodziewanego w marcu. Szybki wzrost ptac i niskie bezrobocie utrzymujqg sie, gdyz w warunkach wysokiej inflacji i ograniczonego ubytku popytu firmy sg w stanie
przenosi¢ koszty pracy na ceny dla swoich odbiorcéw. Warto zwréci¢ uwage, ze udziat wynagrodzen w PKB w 1Q 2023 co prawda wzrést do 38,2% z 37,9% kwartat
wczesniej, aczkolwiek jest nadal nizszy od Sredniej wieloletniej. Sytuacja na rynku pracy jest w czesci efektem polityki gospodarczej nakierowanej na niskie bezrobocie.
Wigze sie ono jednak z inflacja, ktéra ma skutki majatkowe - wptywa na spadek wartosci zgromadzonych oszczednosci, wzrost wartosci niektérych aktywdw, np.
nieruchomosci i utrzymuje ponadprzecietng rentowno$¢ firm. W czerwcu br. rzgd poinformowat o planach m.in. podwyzszenia ptacy minimalnej w 2024 r. az o ponad 20%
r/r, a wiec w skali nienotowanej w ostatnim dwudziestoleciu. O ile wobec wysokiej inflacji i nieztego popytu firmy miaty mozliwos¢ w ostatnich kwartatach przeniesienia
kosztéw w ceny to skala postulowanej podwyzki budzi juz wieksze obawy o wzrost bezrobocia, zwtaszcza w mniejszych firmach. Jest to jeden z argumentéw za naszg
prognozg wzrostu bezrobocia w 2024 r. do 5,4% (z 5,2% na koniec 2023r.) i utrzymania wysokiej dynamiki ptac w catej gospodarce wynoszqcej 9,2% r/r.
Zrédto: Macrobond, KPRM, ESA 2010 — Europejski System Rachunkédw Narodowych i Regionalnych



|nﬂC|CjC| - Dezinflacja napedzana silniejszymi spadkami cen surowcow energetycznych. Powrdt inflacji do celu

banku centralnego pozostaje odlegtqg perspektywaq.

Inflacja CPIi jej struktura (% r/r) Indeksy cen w badaniach koniunktury GUS (pkf)

Dynamika wydajnosci pracy i jednostkowych
kosztéw pracy (% r/r)
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Inflacja mierzona wskaznikiem CPI oddala sie od szczytu nieco szybciej niz oczekiwalismy w poprzednim raporcie, gtéwnie ze wzgledu na silniejsze ustepowanie szokdw na
rynku paliw i surowcdw energetycznych. W maju wskaznik CPI byt o 5,4 pkt. proc. ponizej szczytu z lutego br. Wktad cen paliw i nosnikéw energii do rocznego wskaznika
CPI obnizyt sie z 5,7 pkt. proc. w lutym do nieco ponizej 2 pkt. proc. w maju. Bardziej uporczywa jest natomiast inflacja bazowa, ktéra w maju wyniosta 11,5% r/r, obnizajgc
sie o zaledwie 0,8 pkt. proc. wzgledem szczytu z marca br. Maj przynidst pozytywng niespodzianke inflacyjng, w tym takze spadek inflacji bazowej, jednak znizki czesci cen
(np. ceny biletéw lotniczych) majg zapewne charakter jednorazowy, a dezinflacja widoczna jest przede wszystkim w komponentach surowcowych. Presja cenowa w
dalszym jednak ciggu ma szeroki zakres, a najwyrazniej widoczna jest w wysokiej inflacji cen ustug.

Jednostkowe koszty pracy

Dezinflacja pozostaje bazowym scenariuszem na kolejne kwartaty. Zmniejszeniu napiec inflacyjnych sprzyja otoczenie zewnetrzne (deflacja cen producenta w Chinach),
sytuacja na rynkach surowcow, spadek cen frachtu oraz roztadowanie napie¢ w tancuchach dostaw, co przektada sie na wyrazng znizke cen produkciji sprzedanej
przemystu. Wskaznik PPl obnizyt sie w maju do 3,1% r/r, najnizej od lutego 2021. Na wyrazne obnizenie presji kosztowej na poziomie producentdw wskazujg tez wyniki
badania PMI, gdzie komponent kosztéw produkcji obnizyt sie ponizej neutralnej wartosci 50 pkt. sugerujac spadki kosztow.

O ile kolejne miesigce przyniosg kontynuacije dezinflacji i dos¢ szybkie zejscie wskaznika CPI do poziomdw jednocyfrowych (zapewne we wrzeéniu br.), to osiggniecie celu
inflacyjnego pozostaje odlegta perspektywq. Niskie bezrobocie, rosngce koszty pracy, perspektywa odbudowy konsumpcji prywatnej w wyniku poprawy dochoddw
rozporzqdzalnych, wsparta ekspansywng politykg fiskalng bedqg utrwalaty lepkose inflacji bazowej, szczegdlnie cen ustug. Komponent spodziewanych cen w badaniach
koniunktury oddalit sie od szczytéw, wcigz pozostaje na podwyzszonych poziomach, szczegdlnie w czesci sektora ustug. Czynnikami niepewnosci dla proceséw
inflacyjnych w kolejnych kwartatach sqg niekorzystne warunki pogodowe (ryzyko wzrostu cen zywnosci), prawdopodobne nasilenie ekspansji fiskalnej, bardziej uporczywa
presja ptacowa w warunkach niskiego bezrobocia (szczegdlnie w kontekicie zapowiedzianego znacznego wzrostu ptacy minimalnej), a takze polityka nowego rzgdu w
zakresie cen nosnikow energii i innych cen regulowanych. W naszej ocenie bilans czynnikdw ryzyka dla Sciezki inflacji skierowany jest w gore.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium



|nﬂGCjO w Polsce - w wykresach

Heatmapa procesédw inflacyjnych w Polsce
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Inflacja bazowa netto m/m (3mma) 1011 1011 to1.00 00740057 1009 1011 101.0  100.8  100.7  100.9  101.2
Inflacja bazowa bez cen adm. m/m (3mma) 101.8f 040256 1020  101.4  101.0  101.0  101.4  101.4  100.90 0 00:6  100.8  101.2
101.0 1012 100.9 1008004012 q01.Z 1008  100.6  100.6]  101.1
101.9 102.1 1013 1021 1024 1020 1017  101.8  102.0

Ceny towardw - bazowe m/m (3mma)

Ceny zywnosci m/m (3mma)

PPl ogétem m/m (3mma) 101.6 101.8 101.4 101.2 100.8 100.6 100.3 100.4 100.8 100.7
PPI przetworstwo przem. m/m (3mma) 100.9 101.9 101.3 100.5 100.2 100.5 100.3 100.0:
Ceny importu m/m (3mma) 102.1 101.1 100.4 100.9 101.4 101.7 101.4 99.4 98.7
Ropa Brent w PLN m/m (3mma) 102.1 102.6 105.3 95.7 96.8 94.5
Ceny gazu naturalnego TTF, m/m (3mma) 101.0 102.6 108.7 109.3 105.7 120.4 84.5 85.0 99.6 105.8
Ceny energii elektrycznej w PLN m/m (3mma) 115.2 103.7 95.5 97.8 108.4 110.4 3 101.1 100.9
Indeks FAO m/m (3mma) 100.6 99.0 98.7
Indeks spodziewanych cen - handel det. (pkt) * 20.9 23.1 22.1
Indeks spodziewanych cen - przemyst (pkt) * 25.3 18.2 17.7 21.8 19.5 16.5 19.2 21.5
Dynamika cen zywnosci i cen produkciji . .
4 L y . P J Ceny energii elekirycznej (PLN/ MWh) Ceny gazu naturalnego (Dutch TTF, EUR)
artykutdw zywnosciowych (% r/r)
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M Irédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 14
* Odchylenie od $redniej wieloletniej



PO|ITY|(C1 pienieZno - Retoryka cztonkdw RPP staje sie tagodniejsza, aczkolwiek scenariusz

makroekonomiczny nie uzasadnia szybkiego rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych w Polsce

Stopa referencyjna (%), celinflacyjny i prognozy
z projekcji marcowej NBP (% r/r)

Oczekiwana przez rynki finansowe $ciezka

Wskaznik warunkéw finansowych (pkt) WIBOR 3M (%)
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W 2Q 2023 Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymywata nastawienie ,wait-and-see”, nie kohczgc formalnie obecnego cyklu zacie$niania polityki
monetarnej. Stopa referencyjna pozostawata zatem na poziomie 6,75%. Jednak wobec obnizajgcej sie inflacji w kraju i za granicg oraz solidnych spadkdéw produkcii
przemystowej i sprzedazy detalicznej cze$¢ cztonkdw Rady ztagodzita swojq retoryke, nasilajgc komunikacje o mozliwosci obnizek stop w Polsce juz w tym roku.
Jednoczesnie rynki finansowe obnizyty wzgledem marca br. wycene poziomu stép procentowych na koniec 2023 r. 0 0,25 pkt proc. (obecnie ok. 6,00%). W naszej ocenie
aktualny scenariusz makroekonomiczny nie uzasadnia szybkich obnizek stop procentowych. Dane wskazujg bowiem, ze sciezki CPI i inflacji bazowej w projekcji marcowej
(zaktadajgcej staty poziom stdp) pozostaja aktualne. Wedtug nich przedziat celu inflacyjnego osiggniety jest dopiero w Il pot. 2025 r., a wiec pod sam koniec horyzontu
projekcji. Czynnikiem utrzymujgcym marcowq projekcje wysokiej inflacji jest wieksza od przyjetej poprzednio skala luzowania fiskalnego w Polsce w latach 2023 i 2024, a
takze wyzsze stopy procentowe za granicq. Jednoczesnie rynek pracy okazuje sie bardziej odporny na pogorszenie koniunktury, a rzgd planuje siing podwyzke od 2024 r.
ptacy minimalnej przekraczajacg nominalnie 20% r/r. Co wiecej, warunki finansowe w Polsce w ostatnich miesigcach nie ulegty zmianom, a od lipca br. impuls ze strony
stép proc. bedzie ostabiany przez preferencyjne warunki kredytéw hipotecznych na pierwsze mieszkanie. Cze$¢ cztonkdw Rady wskazywata natomiast, ze ztoty w ostatnich
miesigcach umacnia sie, co oddziatuje w kierunku obnizenia inflacji. Nasz scenariusz zaktada jednak, ze umocnienie ztotego w tym cyklu osigga swéj kres a kolejne
kwartaty przyniosq deprecjacje, gtdwnie poprzez kanat wyzszej premii za ryzyko zwigzanej z politykg fiskalng, niepewnosciq geopolityczng oraz zadtuzeniem publicznym.

Zaktadamy, ze rok 2024 przyniesie poczgtek obnizek stép procentowych w Polsce. Spodziewamy sie bowiem utrzymania tagodnego nastawienia RPP, ktdéra wyraznie
komunikuje nacisk na aktywno$¢ gospodarczq i utrzymanie niskiego bezrobocia. Retoryka ta kontrastuje z dziataniami bankdw centralnych w krajach rozwinietych, ktére
pozostajq jastrzebie. Zaznaczamy jednak, ze nasze oczekiwania dotyczgce stabilnych stdp procentowych w 2023 r. i pierwszych obnizek w 2024 r. obarczone sg znaczgcqg
niepewnosciqg. Nie wykluczamy, ze wobec spadku inflacji do jednocyfrowych poziomdw moze znalezé sie wiekszos¢ w Radzie do decyzji o obnizce stdp jeszcze przed
(wrzesien, pazdziernik br.) wyborami parlamentarnymi w tym roku. Jednoczesnie jednak, przy realizacji negatywnych czynnikdw ryzyka Rada moze by¢ zmuszona do

powrotu do podwyzek stop procentowych. Scenariuszowi temu przypisujemy jednak niewielkie prawdopodobienstwo.
Zrodto: Bloomberg, Macrobond, NBP, Refinitiv Datastream



PO|ITY|(C1 fiskalna - Realizuje sie zaktadany silny wzrost deficytu sektora budzetu panstwa. Razgce

pogorszenie przejrzystosci sektora finansdw publicznych.

. Deficyt sektora general government w 2023 r. i Dtug sektora general government (mid PLN, %
Saldo budzetu centfralnego (mid PLN, % PKB) . TS 9 9 9 9 9 ( °
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« Po pierwszych pieciu miesigcach tego roku budzet panstwa zamknat sie deficytem 20,8 mid PLN. Poniewaz miesieczne dane o realizacji budzetu podlegajg siinym
wahaniom, bardziej miarodajnym miernikiem jego kondygiji jest skumulowane saldo w ostatnich 12 m-cach. Tak ujety wynik budzetu wykazat po maju deficyt 45,5 mid PLN
wobec 23,7 mld PLN w analogicznym okresie ub. roku. Warto tez dodaé, ze to gorszy wynik niz po maju 2020, kiedy gospodarka borykata sie ze skutkami pandemii.
Pogorszenie sytuacii fiskalnej postepuje, pomimo wysokie] inflacji, wspierajgcej co do zasady realizacje dochoddw podatkowych. Niemniej obnizka stawek niektérych
podatkéw w ramach dziatan antyinflacyjnych, a takze spadek konsumpcii, doprowadzity do ubytkéw po stronie dochodowej, szczegdine w zakresie podatkdw posrednich
(wzrost nominalny o zaledwie 5,0% r/r po maju). Jednoczesnie strona wydatkowa jest pod wptywem rosngcych dotacji do FUS i KRUS, a takze rosngcych kosztdw obstugi
dtugu publicznego. W czerwcu przyjeta zostata nowelizacja budzetu, ktéra powieksza deficyt o 24 mid PLN do 92 mid PLN. Ponownie zwracamy uwage, ze budzet panstwa
odzwierciedla coraz mniejszg cze$¢ sektora finanséw publicznych. Bardzo wyraznie byto to wida¢ w danych za ubiegty rok, kiedy budzet pahstwa zamknat sie deficytem
12,4 mid PLN (0,4% PKB), a deficyt sektora general government wynidst 3,7% PKB. Oznacza to, ze ponad 100 mid PLN deficytu zostato wygenerowane poza budzetem
panstwa. Na drastyczne pogorszenie przejrzystosci finansdw publicznych uwage zwrdcit NIK, ktéry negatywnie ocenit wykonanie ubiegtorocznej ustawy budzetowe.

« Perspektywy sektora finanséw publicznych na dalszg cze$¢ tego roku nie sq korzystne. Obnizenie dynamiki PKB i spadajgca sie inflacja bedq przektadaty sie na cykliczne
wyhamowanie dochoddw z podatkdw posrednich. Niskie bezrobocie i wysoka dynamika ptac, w potgczeniu z dobrymi wynikami finansowymi firm bedq jednak wspieraty
wptywy z podatkdw dochodowych. Strona wydatkowa bedzie natomiast znajdowata sie pod wptywem wydatkdw spotecznych (zamrozenie cen energii, indeksacje
Swiadczen) i militarnych. W efekcie szacujemy, ze deficyt sektora general government wzrosnie w 2023 r. do 5,2% PKB. Czynnikiem niepewnosci dia kondycji sektora
finanséw publicznych w 2024 r. sg nadchodzgce wybory parlamentarne, ktére wigzq sie z rosngcq skalg propozycii fiskalnych. Niezaleznie od strony sceny politycznej i
wygrywajgcego ugrupowania liczy¢ sie nalezy ze wzrostem transferow o charakterze spotecznym, wspierajgcych dochody gosp. domowych. Utrudni to opanowanie
napie¢ inflacyjnych i odsunie zapewne date powrotu inflacji do celu NBP. Zaktadamy tez, ze wycofane dziatan ostonowych (powrdt stawki VAT na zywno$¢ do

. wyjsciowego poziomu) poprawi wptywy podatkowe. W rezultacie deficyt sektora finanséw publicznych w roku 2024 powinien sie poprawi¢ wzgledem 2023.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 16



Wybory parlamentarne 2023 - Jjesienne wybory katalizatorem impulsu fiskalnego

Podsumowanie wybranych obietnic wyborczych najwiekszych partii
politycznych iich szacunkowy koszt

Sondaze wyborcze partii politycznych w Polsce (%)

Partia: Propozycja: Szacunkowy
koszt (mld PLN):
800+ (od 2024) 25,1
Darmowe leki dla dzieci, mtodziezy oraz os6b 0
PiS w wieku 65-75 lat (ptaci NFZ)
Bezptatne autostrady 0,2
Bezpieczny Kredyt 2% 0,9
800+ (koszt od 06.2023-2024) 39,7
Podwojenie kwoty wolnej od podatku 45
"Babciowe" 8,7
KO Bezpieczny Kredyt 0% 1,2
Doptaty do najmu mieszkania i kredytow 87
remontowych !
Finansowanie absencji chorobowej przez ZUS 15
(mikrofirmy) !
Wazrost pensji w budzetéwce (o 20%) 30
Lewica Budowa szpitali i ztobkéw/przedszkoli
Inwestycje w OZE
Brak podwyzek PIT, CIT i VAT przez trzy lata
Trzecia Droga Zielona transformacja
Zmiana zasad naliczania sktadki zdrowotnej
Zwiekszenie kwoty wolnej od podatku (12x 20
pensja minimalna)
Zmniejszenie podatkéw zawartych w cenie
Konfederacja . el )
Likwidacja wybranych podatkéw
"Prad bez VAT"
Brak wydawania srodkéw na programy
socjalne (500+, dodatkowe emerytury)

Zrédto: Macrobond, NBP, ewybory.eu
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Ryn ki finansowe EU R/P LN - w naszej ocenie zmaterializowaty sie gtbwne czynniki moggce wspierac

polskg walute, stgd obecnie liczymy sie z mozliwosciqg przeceny ztotego

Kurs EUR/PLN i jego warto$¢ godziwa wedtug Zmiana walut regionu Europy Srodkowo- Rynkowy kurs EUR/PLN i progowy kurs
modelu ekonometrycznego Banku Millennium Wschodniej do EUR (01.01.2022=100) optacalnosci eksportu
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Warto$¢ godziwa EUR/PLN ——PLN HUF CZK Poziom optacalnosci eksportu kurs EUR/PLN

+/- 0,5 odch.stand.

+ Od potowy kwietnia ztoty znajduje sie w frendzie umocnienia. Mimo, iz kierunek zmian nie stanowi dla nas niespodzianki, to tfempo uznajemy za zaskakujgce. Warto
wspomnie¢, ze od ponad dwdch miesiecy ztoty jest jedng z najlepiej radzgcych sobie do euro walut sposrdd catego koszyka emerging markets. Aprecjacja zbiegta sie
m.in. z wyznaczeniem przez eurodolara tegorocznego maksimum jako reakcja na globalng poprawe apetytu na ryzyko pod wptywem lepszych od oczekiwahn wynikdw
gospodarczych w Europie Zachodniej. Wsparcie stanowity takze czynniki krajowe (pozwalajgce na mocniejsze niz w przypadku innych walut aprecjacje). Mamy tu na mysli
przede wszystkim pozytywne niespodzianki w danych o bilansie obrotéw biezgcych, ptytsze od pierwotnych obaw spowolnienie gospodarcze w Polsce, wykasowanie
czesci oczekiwan zaktadajgcych obnizke stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej w tym roku, czy mozliwe dziatania Banku Gospodarstwa Krajowego na rynku
walutowym. W naszym poprzednim raporcie wskazywalismy wtasnie te czynniki jako gtdwne determinanty zmian dla ztotego. Niewatpliwym argumentem za umocnieniem
ztotego — jako waluty przyfrontowej - byt takze spadek ryzyka geopolitycznego, w tym najnowszy czynnik, tj. ukrainska ofensywa i pierwsze spekulacje na temat mozliwych
rozmow pokojowych pomiedzy stronami konfliktu. W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,43 1j. minimum z kornca grudnia 2020 roku (okres przedpandemiczny).
W ten sposéb ztoty w przyspieszonym tempie odrobit okres intensywnej przeceny wywotanej pandemiq, a nastepnie wojng na Ukrainie, z ktérym inne waluty regionu (CZK
lub HUF) uporaty sie wczesdniej.

* W naszej ocenie zmaterializowaty sie gtdwne czynniki moggce wspierac polskg walute, stgd obecnie o kontynuacje umocnienia bedzie coraz trudniej. Szczegdlnie, ze
model Banku Millennium wartos$ci godziwej EUR/PLN objasniany m.in. przez relatywnag wzgledem strefy euro konkurencyjno$¢ cenowq i produktywno$¢ polskiej gospodarki,
a takze oczekiwane stopy procentowe i podaz pieniqdza po raz pierwszy od niemal dwdch lat wskazat na przewartosciowanie ztotego. Nalezy takze zauwazyé, iz biezqace
umocnienie ztotego sprawito, iz kurs EUR/PLN jest obecnie tylko nieco powyzej podawanego przez Narodowy Bank Polski kursu optacalnosci eksportu.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream NBP, Bank Millennium 18



Ryn ki finansowe EUR/PLN - zakres ostabienia ztotego nie powinien byé¢ jednak znaczgcy

Notowania indeksu dolarowego oraz kursu Realne stopy procentowe w krajach regionu Rachunek obrotéw biezgcych w krajach regionu
EUR/PLN Europy Srodkowo-Wschodniej (%) CEE (% PKB)
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W ostatnim czasie nasileniu ulegty opisywane przez nas w poprzednim raporcie ryzyka dla polskiej waluty. Zaliczamy do nich przede wszystkim spowolnienie koniunktury
jako konsekwencja agresywnego zacies$niania polityki pienieznej na $wiecie (niedawne pogorszenie indeksdw koniunktury w strefie euro). W przesztosci okresy
wyhamowywania aktywnos$ci ekonomicznej sprzyjaty dolarowi a negatywng presje wywieraty na waluty rynkdw wschodzgcych. Nie bez znaczenia w drugiej potowie roku
okazac sie mogq takze kolejne sygnaty turbulencji na $wiatowych rynkach surowcowych (wysoka zmienno$¢ rynku gazu ziemnego), co juz pod koniec 2022 roku nasilato
przecene walut regionu (risk aversion). Lokalnie za$§ obserwujemy chel przedwczesnego rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych przez RPP (potencjalne
pogorszenie carry frade zwtaszcza na tle wciqz jastrzebich najwiekszych bankdédw centralnych $wiata), czy mozliwy silniejszy od poczatkowych oczekiwan wzrost napiec

fiskalnych towarzyszgcy specyfice roku wyborczego.

+ O ile zatem w krétkim terminie dostrzegamy mozliwos$¢ ataku na poziom 4,40 tak w kolejnych miesigcach spodziewamy sie niewielkiego ruchu wzrostowego pary EUR/PLN
(4,50 na koniec roku). Tym bardziej, iz przestrzen do wzrostu eurodolara historycznie sprzyjajgca wycenie walut emerging markets uznajemy za ograniczong, a ponadto, jak
wspomnielismy na sile przybra¢é mogqg ryzyka krajowe. Przed wiekszg skalg przeceny chroni¢ nas bedq jednak wcigz relatywnie dobre perspektywy salda obrotéw z
zagranicq, czy dalszy naptyw bezposrednich inwestyciji zagranicznych do Polski (najnowszy przyktad fabryki Intela pod Wroctawiem tj. najwiekszej inwestycji typu greenfield
w historii Polski). Krajowe perspektywy gospodarcze pozostajg umiarkowanie korzystne, zwtaszcza na tle panstw Europy Zachodniej, cho¢ w Slad za trendami globalnymi
obarczone ryzykiem. W drugiej potowie roku wiele zaleze¢ bedzie takze od rozwoju sytuaciji na Ukrainie, ale i notowan surowcédw przed okresem zimowym. Czynnik ryzyka
geopolitycznego traktujemy jako gtéwne zrédto mozliwej rynkowej zmiennosci w nadchodzgcych miesigcach.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 19



Ryn ki finansowe EUR/USD - wazrost kursu EUR/USD stopniowo powinien wytracaé impet

Kurs EUR/USD iindeksy PMI composite w USA i EMU (pkt) Kurs EUR/USD irdznica 2-letnich IRS w EUR i USD (%)
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- W 2Q br. gtdwnym zrodtem zmiennosci eurodolara byty ponownie przetasowania w rynkowych scenariuszach dotyczgcych docelowych poziomdw stdp procentowych
najwiekszych bankdédw centralnych, ale i konsekwencje dotychczasowego zaciesniania polityki monetarnej dla sektora bankowego (upadtosci niektdrych instytucii
finansowych w USA). W efekcie kurs EUR/USD nie zdotat trwale wybi¢ sie ponad poziom 1,11 i rozpoczgt 4-centowq korekte spadkowaq. Nasze oczekiwania dotyczgce
ksztattowania sie eurodolara w dalszej czesci roku nie ulegajqg istotnym zmianom. Uwazamy, iz kurs EUR/USD na koniec roku wyniesie 1,12, co jednak w zestawieniu z
biezgcymi poziomami oznacza juz tylko niewielki potencjat do wzrostu. Zmieniajg sie bowiem argumenty determinujgce ksztattowanie sie kursu EUR/USD. W naszej ocenie
bliski finisz cyklu zaciesniania polityki monetarnej w USA i strefie euro sprawi, ze uwaga inwestordw przeniesie sie na odczyty indekséw koniunktury, tempa dezinflacji, czy
wtfemperatury” rynku pracy interpretowane pod katem timingu pierwszych obnizek stép procentowych Fed i EBC. Te prawdopodobnie szybciej rozpocznie Rezerwa
Federalna, co pogorszy nieco carry frade dolara na rzecz euro. Zanim jednak dojdzie do poluzowania monetarnego dotychczasowe agresywne podwyzki stop
procentowych w USA i strefie euro odcisng negatywne pietno na wynikach gospodarczych, co historycznie ograniczato przestrzeh do wzrostu kursu EUR/USD.

«  Coraz mniejszym wsparciem dla wspdlnej waluty bedzie sytuacja geopolityczna (zdyskontowanie scenariusza ofensywy ukrainskiej), ale i surowcowa (po entuzjazmie i
gwattownym spadku cen w 1Q obawy dotyczgce najblizszej zimy bedg powodowaé negatywng presje). Wzorem ubiegtego roku szczegdlnie trudna sytuacija
surowcowa moze wystgpi¢ w Europie (konieczno$¢ dalszej dywersyfikacji dostaw). Na horyzoncie pojawiajg sie zatem czynniki prodolarowe, ktére w naszej ocenie nie
muszq prowadzi¢ do automatyzmu w postaci spadkéw kursu EUR/USD, ale z pewnoéciq ograniczg one potencjat do zwyzek eurodolara. Zrédtem zmiennoéci rynku
eurodolara pozostang ponadto sygnaty z Chin. Po poczgtkowym ozywieniu gospodarczym wynikajgcych z porzucenia restrykcyjnej polityki zero-COVID ostatnie dane nie
napawajg optymizmem. W reakcji w czerwcu tamtejszy bank centralny zdecydowat o cieciu stdp procentowych, a jak donosi agencja Bloomberg Chiny rozwazajq
takze szeroki pakiet stymulujgcy. Jego uruchomienie bytoby czynnikiem poprawiajgcym nasfroje a fym samym wycene euro.
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RYH ki finansowe OingOCje erIjOWG - Perspektywy krajowej polityki pienieznej gtéwnym

argumentem za stopniowym spadkiem dochodowosci obligacji w 2023 roku

Rentownos¢ polskiej 10-letniej obligaciji skarbowej Spread Bunda i polskiej 10-latki oraz roznice stop Finansowanie potrzeb pozyczkowych nefto (mid
i WIBOR 3M (%) proc. iinflacji (% r/r)miedzy Polskg a EMU (%) PLN)
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*N - Nowelizacja
- W 2Q br rentownos¢ polskiego dtugu pozostawata relatywnie stabilna wzdtuz catej krzywej. W przypadku 10-latki dochodowos¢ przez wiekszos¢ omawianego okresu
poruszata sie w przedziale 5,80-6,10%. Poza stosunkowo niewielkg wrazliwoscig wyceny dtugu skarbowego na dane makro (istotnie nie zmieniaty one bowiem rynkowego
scenariusza stop procentowych w Polsce) spokojem cechowaty sie takze bazowe rynki dtugu.

« W kolejnych miesigcach zaktadamy stopniowy spadek dochodowosci polskich obligacji. W naszej ocenie nadrzednym argumentem przemawiajgcym w Srednim terminie
za oczekiwang znizkg dochodowosci polskiego dtugu bedq perspektywy polityki pienieznej zaréwno tej krajowej (choé mamy $wiadomosé, iz ten czynnik jest juz w duzym
stopniu wyceniony), jak i zagranicznej. Jastrzebia narracja prezeséw Fed i Europejskiego Banku Centfralnego moze nie by¢ aktualna po wakacjach, gdy potwierdzg sie
sygnaty spowolnienia gospodarczego, ale i tendencji dezinflacyjnych na rynkach rozwinietych, a cykle podwyzek stép zapewne zakonczq sie. Przeciwwagg dia zmian
rentownos$ci ptyngcych ze Sredniookresowych perspektyw polityki pienieznej bedq jednak niektére czynniki lokalne. Mimo oczekiwanego spadku deficytu sektora general
government w 2024 roku (% PKB) mamy tu na mysli wcigz wysokie potrzeby pozyczkowe w projekcie przysztorocznego budzetu (finat prac we wrzesniu) obejmujgce czesc z
kosztownych obietnic wyborczych (np. waloryzacja $wiadczenia 500+). Co prawda czerwcowa nowelizacja budzetu na ten rok zwiekszyta potrzeby netto o okoto 40 mid
PLN do 150 mld PLN nie wywotujgc gwattownej reakcji rynku, to gtéwnie z uwagi na fakt, iz ich realizacja nastgpita przede wszystkim poprzez uzycie poduszki ptynnosciowej
Ministerstwa Finanséw (o okoto 60 mid wiecej w stosunku do pierwotnego planu budzetu na ten rok). O takie przekierowanie srodkdéw bedzie jednak frudniej w kolejnych
latach z uwagi na biezgce uszczuplenie poduszki. Z tego powodu na historycznie wysokich poziomie utrzymac sie bedq stawki asset swap (miernikiem ryzyka fiskalnego).
Podsumowujgc uwazamy, iz o ile trend spadku dochodowosci bedzie w tym roku kontynuowany, to pozostanie on ograniczony. Za scenariusz bazowy przyjmujemy znizke
rentownosci 10-latki do 5,60% na koniec roku. W szczegdlnosci, iz kwestia momentu rozpoczecia cyklu cie¢ stép procentowych pozostaje niepewna (4Q 2023 w ocenie

rynku wobec Q1 2024 w naszej prognozie), co potencjalnie moze doprowadzi¢ do czasowych zaburzeh w spadkowym trendzie dochodowosci.
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Rynkl finansowe Ob”gOCje [DAZOWE - Biiski finisz zacieéniania polityki pienieznej podstawowym

argumentem za znizkg dochodowosci amerykanskiego dtugu w srednim terminie

Notowania stawek LIBOR USD i EURIBOR oraz 10- Nachylenie krzywej USA i Niemiec (%) na tle Zakupy w ramach programow skupu aktywodw
letniego dtugu USA i Niemiec(%) okreséw recesji w gospodarce USA EBC (mld EUR) i rentownos$¢ 10-latki niemieckiej
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» Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w 2Q 2023 rentowno$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta w okolice 2,50% w $lad za wycenqg coraz wyzszego docelowego poziomu stop
procentowych w strefie euro. Tym bardziej, iz w omawianym okresie obserwowalismy spadek ryzyka geopolitycznego, ktéry odbierat apetyt na tzw. bezpieczne przystanie.
Iwyzka rentownosci obserwowana byta takze w przypadku amerykanskich Treasuries, co byto wynikiem m.in. przejsciowych turbulencji tamtejszego sektora bankowego,
uporczywie wysokiej inflacji, czy mocnego rynku pracy. W efekcie dochodowo$¢ 10-latki USA wzrosta do 3,80%, 1j. tylko nieco silniej od naszej prognozy formutowanej w
poprzednim raporcie.

*  Uporczywos¢ inflacji na $wiecie utrzymuje jastrzebie nastawienie najwiekszych bankdw centralnych. Jednoczesdnie rynki finansowe zdyskontowaty najnowszg runde
jastrzebiej narracji po czerwcowych posiedzeniach bankdw centralnych w strefie euro i USA (zwtaszcza po posiedzeniu Fed i aktualizacji wykresu dot-plot). Z tego powodu
trudno o istotne czynniki moggce sprzyjac kontynuaciji wzrostu dochodowosci. Co wiecej, naszym zdaniem wraz ze spodziewanymi oznakami pogorszenia koniunktury na
Swiecie dochodowo$¢ Bunda, ale i Treasuries przejdzie w tagodny trend spadkowy. Ponadto sygnaty spowolnienia gospodarczego, bqgdz recesji — po stronie danych
makroekonomicznych, ale i np. silnego odwrdcenia krzywej dochodowosci - zadecydujg w srednim terminie o przejsciu z trybu zacie$niania polityki monetarnej do jej
tagodzenia. Z tego powodu wiekszy potencjat do spadku rentownosci dostrzegamy w przypadku dtugu USA, gdyz Fed moze szybciej niz Europejski Bank Centralny, choc¢
nadal w 2024 roku, rozpoczg¢ cykl obnizek stép procentowych, ktéry dodatkowo bedzie bardziej agresywny. W przypadku Bunda dodatkowym argumentem
przemawiajgcym za bardziej tagodnym spadkiem dochodowosci bedzie postepujgcy proces redukcji bilansu EBC. Od lipca EBC przestanie bowiem reinwestowaé odsetki
od zapadajgcych obligacji w ramach programu APP, co zmniejszy nieco popyt na obligacje panstw strefy euro. Ponadto w drugiej potowie roku zapadajg obligacje o
najwiekszej w historii programu APP wartosci. Warto jednoczes$nie wspomnied, iz historycznie trend przejicia ze wzrostu dochodowosci do jej spadkdédw odbywa sie nieco
wczesniej niz (planowane na jesien) osiggniecie docelowej stopy procentowej EBC i Fed. Podsumowujgc po chwilowym okresie stabilizacji rentowno$¢ Bunda i Treasuries

powinna stopniowo przesuwac sie odpowiednio w strone poziomu 2,25% i 3,25% na koniec 2023 .
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Dane i prognozy

2020 2021 2022 2023 2024 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB %/t -20 6.9 5.1 0.9 2.7 0.3 123 6.6 8.6 8.8 6.1 3.9 23 -0.3 -0.1 12 24
Popyt krajowy % r/r 2.7 8.5 5.1 -0.9 2.4 -0.6 12.6 9.6 12.2 10.8 72 3.1 0.6 -52 2.4 0.8 29
Spozycie w sektorze gosp. domowych % rlr -3.4 6.1 3.3 -0.5 20 -0.3 129 47 8.4 6.8 6.7 1.1 -1 20 -2.6 0.2 1.9
Inwestycje w srodki trwate % r/r -2.3 12 50 48 32 -5.1 1.0 3.2 3.1 5.4 7.1 25 5.4 55 4.6 52 43
Wktad eksportu netto pkt proc. 0.6 -1.1 0.2 1.7 0.3 0.9 0.5 2.4 -2.8 -1.4 -0.7 0.8 1.7 43 23 0.4 -0.5
Inflacja CPI* %1/t 3.4 5.1 14.4 12.5 6.9 27 4.5 5.4 7.7 9.7 13.9 163 17.3 17.0 13.2 1.1 8.6
Inflacja bazowa * %/t 3.9 4.1 9.1 10.9 6.4 3.8 38 3.9 49 6.6 8.5 10.0 1.3 120 11.6 10.5 93
Ropa naftowa Brent * usb 43.3 70.7 98.7 768 720 61.1 68.9 73.1 79.6 97.6 111.5 97.4 88.5 81.2 78.6 7315} 738
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.0. 6.8 58 52 512 5.4 6.9 6.4 6.1 58 58 52 5.1 52 5.4 5.0 50 52
Place w gospodarce narodowej % rir 5.1 9.6 12.1 12.6 9.2 6.6 9.6 9.4 9.8 9.7 1.8 14.6 12.3 143 12.6 12.0 11.6
Saldo C/A % PKB 2.5 -1.4 -3.0 -0.6 -1.0 23 1.6 0.4 -1.4 -2.5 -3.3 -3.4 -3.0 -1.2 -0.4 0.0 -0.7
Saldo sektora general government % PKB -6.9 -1.8 -3.7 -5.2 -4.6 - - - -1.8 - - - -3.7 - - - 52
Stopa referencyjna %, k.o. 0.10 1.75 6.75 6.75 5258 0.10 0.10 0.10 1.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
Stopa depozytowa %. k.0. 0.00 125 6.25 6.25 475 0.00 0.00 0.00 125 3.00 5.50 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25
WIBOR 1M %, k.0. 0.20 223 6.93 6.81 528 0.18 0.18 0.18 223 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.86 6.82 6.81
WIBOR 3M %, k.o. 0.21 2.54 7.02 6.85 5.30 0.21 0.21 0.23 2.54 4.77 7.05 7.21 7.02 6.89 6.90 6.85 6.85
WIBOR 6M %. k.0. 0.25 2.84 7.14 6.65 520 0.25 0.25 0.31 2.84 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 6.85 6.65
Obligacja 2-letnia %, k.0. 0.02 3.39 6.77 5.70 475 0.06 0.43 0.77 3.39 5.57 7.60 7.41 6.77 6.11 5.85 5.80 5.70
Obligacja 10-letnia %, k.0. 1.30 3.64 6.92 5.60 4.60 1.57 1.65 208 3.64 523 6.92 7.3 6.92 6.03 5.80 575 5.60
EUR/PLN k.o 4.58 4.58 4.69 4.50 4.40 4.64 4.52 4.60 4.58 4.64 4.70 4.84 4.69 4.68 4.45 4.48 4.50
USD/PLN k.o 4.03 4.03 4.40 4.02 3.83 3.95 3.81 3.97 4.03 4.17 4.49 4.94 4.40 4.29 4.08 4.07 4.02
EUR/USD k.o. 1.14 1.14 1.07 1.12 1.15 1.18 1.19 1.16 1.14 1.1 1.05 0.98 1.07 1.09 1.09 1.10 1.12
EURIBOR 3M %. k.0. -0.53 -0.57 213 375 3.00 -0.54 -0.54 -0.55 -0.57 -0.46 -0.20 1.17 213 3.04 3.56 375 3.75
LIBOR 3M USD %, k.0. 0.25 0.21 477 5.50 3.50 0.19 0.15 0.13 0.21 0.96 2.29 3.75 4.77 5.19 5.53 5.55 5.50
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